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RESUMO 

O trabalho em questão tem como objetivo apresentar um plano de negócios e o cálculo 

do valor justo para uma empresa de capital fechado presente no setor de engenharia civil, com 

foco em serviços de impermeabilização e reformas. Os dados contábeis foram obtidos através 

da área de contabilidade da empresa que nos forneceu os Balanços Financeiros e os 

Demonstrativos de Resultados dos Exercícios dos anos de 2021, 2022 e 2023. Após a análise 

dos documentos, foram realizadas as projeções para os próximos cinco anos com base nas 

expectativas do sócio e alinhamento com os resultados financeiros obtidos nos exercícios 

anteriores e a avaliação por meio do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). De acordo com as 

premissas adotadas para o cálculo e para o desenvolvimento do Plano de Negócios, chegou-se 

à conclusão de que o valor da empresa está justo com a sua performance e com as expectativas 

da empresa e do mercado para os próximos cinco anos.  

 

Palavras-chave: Plano de Negócios, Fluxo de Caixa Descontado, Valor Justo 
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ABSTRACT 

 

The purpose of this study is to present a business plan and calculate the fair value for a 

privately held company in the civil engineering sector, focusing on waterproofing and 

renovation services. The accounting data were obtained from the company's accounting 

department, which provided us with the Financial Statements and Income Statements for the 

years 2021, 2022, and 2023.After analyzing these documents, projections were made for the 

next five years based on the expectations of the partner and alignment with the financial results 

obtained in previous years, as well as evaluation through the Discounted Cash Flow (DCF) 

method. According to the assumptions adopted for the calculation and development of the 

Business Plan, it was concluded that the company's value is fair, considering its performance 

and the expectations of the company and the market for the next five years. 

 

Keywords: Business Plan, Discounted Cash Flow, Fair Value 
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1 INTRODUÇÃO 

 

O mercado de engenharia civil é um dos pilares fundamentais para o desenvolvimento 

econômico e social, abrangendo desde construções residenciais e comerciais até grandes obras 

de infraestrutura. Esse setor impulsiona não apenas o crescimento urbano e a geração de 

empregos, mas também contribui de forma significativa para o Produto Interno Bruto (PIB) de 

diversos países, incluindo o Brasil.  

Nos últimos anos, a construção civil brasileira passou por uma fase de expansão e 

diversificação, acompanhada de desafios ligados a oscilações econômicas, mudanças nas 

políticas de financiamento e variações nos custos de insumos e mão de obra. Dentro desse 

contexto, pequenas e médias empresas do setor precisam se adaptar continuamente para se 

manterem competitivas, ao mesmo tempo em que buscam maximizar suas receitas para que seja 

possível a sustentabilidade do negócio e consequentemente a geração de lucros.  

Como objetivo do estudo, será elaborado um plano de negócios com foco no 

planejamento financeiro da empresa em análise, para a janela dos próximos cinco anos. No 

capítulo 2, serão discutidos os conceitos e ferramentas essenciais que estruturam o estudo de 

caso deste trabalho. Serão exploradas metodologias financeiras aplicadas à análise de 

viabilidade e à tomada de decisões estratégicas em projetos, incluindo técnicas que permitem 

uma avaliação precisa do valor e do retorno esperado dos investimentos, possibilitando a 

elaboração de um Plano de Negócios 

No capítulo 3, haverá a apresentação detalhada da empresa e do mercado em que está 

inserida, seguida pela elaboração de uma análise SWOT, que permitirá o entendimento dos 

pontos fortes e fracos internos, bem como das oportunidades e ameaças externas no setor de 

engenharia civil. Esta análise qualitativa será complementada pela exposição das principais 

premissas operacionais que orientam as atividades da empresa.  

 Já no capítulo 4, será desenvolvido o estudo de caso, com uma descrição detalhada das 

premissas adotadas, a projeção financeira e os cálculos essenciais para a avaliação do valor 

justo da empresa. Serão abordados o cálculo da taxa de desconto, a análise do capital de giro e 

consequentemente a projeção do fluxo de caixa, resultando na determinação do valor 

operacional da empresa.  

 Em seguida, será realizada uma análise de sensibilidade, para que seja possível 

identificar os principais pontos de atenção financeira, que podem impactar a viabilidade e o 

valor da organização. Além disso, será feita uma análise de múltiplos, comparando o 
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desempenho da empresa com outras companhias do mesmo setor de capital aberto, oferecendo 

um panorama de sua posição relativa no mercado e de seu potencial competitivo. 

Por fim, no capítulo 5, será apresentada a conclusão que irá consolidar resultados 

obtidos ao longo do estudo e destacando possíveis melhorias para aumentar a competitividade 

da empresa no mercado. Essa seção final discutirá os principais achados das análises e 

projeções, oferecendo recomendações estratégicas que possam fortalecer a posição da empresa 

no setor e aprimorar seu desempenho financeiro.  
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Análise de Viabilidade      

A análise de viabilidade é uma etapa crucial no desenvolvimento do plano de negócios 

para a empresa de construção civil. Nesta seção, serão abordadas as metodologias financeiras 

que serão utilizadas para avaliar a viabilidade econômica do projeto, garantindo que as decisões 

tomadas sejam sustentadas por dados e análises rigorosas. Para isso, será empregada uma 

combinação de ferramentas, incluindo o Valor Presente Líquido (VPL), o Capital Asset Pricing 

Model (CAPM), o Fluxo de Caixa Descontado e o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). 

 

2.2 Valor Presente Líquido  

O Valor Presente Líquido (VPL) é uma ferramenta fundamental na análise de 

investimentos pois permite avaliar a viabilidade econômica do projeto ao calcular o valor 

presente dos fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa referente ao custo de oportunidade 

relacionado ao projeto.  

 A Equação 1 apresenta o cálculo do Valor Presente Líquido (VPL) conforme Marquezan 

(2006): 

 

𝑉𝑃𝐿 =∑

𝑛

𝑗=0

𝐹𝐶𝑗/((1 + 𝑖)𝑗 

        Equação 1 – Valor Presente Líquido 

 

 Sendo: 

i é a taxa de juros apropriada refletindo o tempo e risco 

 FC é o fluxo de caixa genérico para t=[0,..,n] 

j é o período de tempo que percorre todo o fluxo para j=0 a j=n 

n é o número de períodos do fluxo 



 
 

13 
 

Se o VPL for positivo, o projeto gerará mais caixa que o necessário para quitar o capital 

de terceiros e fornecer um retorno aos acionistas. Assim, a empresa agregará valor à empresa e 

aos acionistas. Contudo, em caso de VPL negativo, a empresa não terá retorno e ainda perderá 

valor (BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 2001). 

2.3 Fluxo de Caixa Descontado 

 

A técnica do fluxo de caixa descontado originada dos trabalhos de John Hicks (1984) e 

Irving Ficher (1988), dentre os métodos de precificação de ativos, é considerado mais completo 

pois além das projeções financeiras, contempla a previsão de mercado em que a empresa está 

inserida. 

Esse método é uma forma objetiva de determinar o preço de compra, baseado no 

rendimento futuro esperado pelos compradores, considerando um horizonte de décadas. Após 

estimar os lucros futuros, que são trazidos a valor presente por uma taxa de desconto, 

previamente calculada, que reflita os riscos associados ao investimento como custo de 

oportunidade e risco da empresa. (GODOY, 2004) 

Segundo Godoy (2004), a ideia implícita no método de Fluxo de Caixa Descontado 

(FCD) (discounted cash flow – DCF) é de que a empresa possui uma vida útil indefinida, e ao 

realizar seu valor, é preciso ter não só os valores dos ativos, mas, também, os direitos sobre o 

resultado de curto prazo e principalmente sobre o fluxo de resultados futuros.  

 

2.4 Capital Asset Pricing Model 

 

O Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por William Sharpe (1964) e 

John Lintner (1965), marca o início da teoria de precificação de ativos, sendo uma contribuição 

significativa para a área de finanças, culminando no Prêmio Nobel concedido a Sharpe em 1990. 

O CAPM descreve a relação entre o risco sistemático e o retorno esperado de ativos, 

especialmente ações. Risco sistemático se refere aos perigos gerais inerentes ao investimento, 

que afetam todo o mercado. Esse modelo financeiro estabelece uma relação linear entre o 

retorno exigido de um investimento e o risco associado a ele. 

O CAPM se baseia em três componentes principais: o beta do ativo, a taxa livre de risco 

(geralmente representada pela taxa dos títulos do Tesouro) e o prêmio de risco de mercado 

(calculado como a diferença entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco). O beta 
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mede a sensibilidade do retorno de um ativo em relação às variações do mercado, servindo 

como um indicador do risco sistemático. 

Esse modelo evoluiu como uma ferramenta fundamental para medir o risco sistemático 

e é amplamente utilizado na área de finanças para precificar ativos arriscados e gerar estimativas 

de retorno esperado com base no risco associado e no custo de capital. 

 A fórmula para cálculo do CAPM proposta por Pratt, Reilly e Schweihs (2000) é dada 

pela Equação 2: 

ERi = Rf + βi (RPm) + RPs + Rpu 

Equação 2 - CAPM 

Sendo: 

ERi - Retorno esperado do investimento 

Rf - Taxa livre de risco 

βi - Beta do ativo 

(ERm - Rf) - Prêmio de risco de mercado 

RPs - Prêmio de Risco pelo pequeno porte 

Rpu - Prêmio de risco específico da empresa  

Vale ressaltar que os dados utilizados, com exceção do Risco País e da Inflação 

Brasileira, há a utilização dos dados americanos que se justifica pela estabilidade e liquidez dos 

mercados financeiros dos Estados Unidos, que permitem uma taxa "livre de risco" mais 

confiável e com maior disponibilidade de séries históricas de dados sobre retorno e volatilidade. 

Com essa base, é possível adicionar um prêmio de risco país específico para o Brasil, ajustando 

o custo de capital para refletir o risco local, conforme a Equação 3. Essa abordagem também 

facilita a comparação entre ativos de diferentes geografias, uma vez que investidores 

internacionais geralmente comparam retornos em uma base global, utilizando o mercado 

americano como referência para suas decisões de investimento. 
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Inflação diferencial: [(1 + inflação brasileira / 1+inflação americana) – 1] 

Equação 3 – Diferencial de Inflação 

 

2.4.1 Método Escalar do Prêmio de Risco 

 

Estudos empíricos guiados por Schilt (1982) instituíram uma classificação de risco para 

pequenas empresas e de capital fechado em cinco categorias distintas, conforme apresentado 

na Tabela 1, permitindo a análise pautada em características específicas da empresa, oferecendo 

uma visão completa e personalizada do custo de capital que reflete tanto o ambiente externo 

quanto às particularidades da gestão interna.  

De acordo com Matos e Moura (2003), o modelo em questão determina o prêmio de 

risco específico da organização, adicionando-o à taxa livre de risco para estabelecer o custo do 

capital próprio. Este procedimento possibilita que o custo do capital representa de maneira mais 

precisa o perfil de risco individual da empresa, ajustando-se às particularidades do negócio e 

do mercado onde opera. Tuller (1994) destaca que essa estratégia é eficiente para empresas 

pequenas e de capital fechado, uma vez que há a adaptabilidade e exatidão na avaliação de 

riscos específicos. Assim, o método não só cumpre os requisitos para uma avaliação mais 

minuciosa e personalizada, como também auxilia na implementação de uma gestão financeira 

mais precisa e alinhada à realidade de cada entidade. 

Tabela 1: Prêmio de Risco Proposto por Schilt 

 

Fonte: Schilt (1982) 
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2.5 Perpetuidade de Gordon  

O modelo de Gordon, aplicado à precificação de empresas com fluxo de caixa perpétuo, 

é uma metodologia financeira que utiliza uma abordagem baseada no crescimento constante 

dos dividendos para estimar o valor operacional de uma empresa. A premissa básica do modelo 

é que a empresa em questão continuará suas atividades infinitamente, crescendo a uma taxa 

constante no longo prazo.  

De acordo com Ross, Westerfield & Jaffe (2013) a fórmula do valor presente para fluxos 

de caixa com crescimento perpétuo é representada segundo a Equação 4. 

Perpetuidade = Co*(1+g) / (R-g) 

Equação 4 – Perpetuidade Gordon 

  

 Sendo:  

Co = Fluxo de Caixa na Perpetuidade 

R = Taxa de Desconto 

g = Taxa de crescimento constante do fluxo de caixa 

 

2.6 Análise de Sensibilidade 

A análise de sensibilidade é um método frequentemente empregado para identificar os 

elementos que possuem maior impacto em um sistema específico, possibilitando um 

entendimento detalhado da variabilidade e do fundamento dos resultados obtidos. Segundo 

Frank (1978) e Hamby (1994), essa metodologia permite avaliar o impacto de alterações nas 

variáveis de entrada no comportamento do sistema. Isso é relevante em pesquisas que 

necessitam avaliar o efeito de mudanças nos parâmetros utilizados. Por meio da avaliação de 

sensibilidade, é possível determinar quais elementos ou parâmetros são mais significativos para 

o modelo, ajudando na tomada de decisões e na melhoria dos processos de previsão e 

planejamento. 
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2.7 Análise de Múltiplos 

A análise de múltiplos é uma das metodologias amplamente utilizadas na avaliação de 

empresas, fornecendo uma base para comparação relativa entre companhias do mesmo setor. 

Segundo Blatt (2001), os índices utilizados para a análise estabelecem relações entre duas 

grandezas.  

Conforme Damodaran (2002), essa metodologia é estimada por analistas financeiros em 

razão de sua facilidade de interpretação e à habilidade de apontar possíveis superavaliações ou 

subavaliações de empresas em um mercado específico. A metodologia parte do princípio de 

que empresas de um mesmo setor devem apresentar múltiplos similares quando bem avaliadas, 

considerando características como riscos, oportunidades e estrutura de capital. 

 

2.8 Earnings Before interest, taxes, Depreciation and Amortiztion 

 

O EBITDA, sigla para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization 

(Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciação e Amortização), é um importante indicador 

financeiro amplamente utilizado para medir o desempenho operacional de empresas. Ele reflete 

a capacidade de geração de caixa das operações principais de um negócio, desconsiderando 

efeitos de decisões financeiras, tributárias e contábeis, como pagamento de juros, impostos e 

despesas não monetárias, como depreciação e amortização. 

Para cálculo do EBITDA: parte-se da receita líquida, subtraem-se os custos das 

mercadorias vendidas e as despesas operacionais, obtendo-se o lucro operacional. A esse valor, 

somam-se as despesas de depreciação e amortização, resultando no Ebitda. Seu uso é 

especialmente comum em análises de viabilidade, valuation e estudos de endividamento, 

servindo como uma ferramenta essencial para investidores e gestores ao avaliar o potencial 

econômico de uma empresa. 

 

2.9 EV/EBITDA 

 O múltiplo EV/EBITDA é uma métrica amplamente utilizada na avaliação relativa de 

empresas, relacionando o valor da firma (Enterprise Value, ou EV) ao lucro operacional antes 

de juros, impostos, depreciação e amortização (EBITDA). Enquanto o EV representa o valor 

total da empresa considerando tanto o capital próprio quanto a dívida líquida, o EBITDA reflete 

a capacidade de geração de caixa das operações principais, excluindo efeitos financeiros e 
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contábeis. Esse múltiplo é valorizado por sua capacidade de oferecer uma visão mais estável e 

comparável entre empresas de diferentes setores e estruturas de capital. 

Segundo Damodaram (2002), a popularidade do EV/EBITDA é explicada por sua 

robustez em cenários onde o lucro líquido ou o preço/lucro (P/L) podem ser distorcidos por 

prejuízos ou diferenças contábeis. Como o EBITDA ignora variações decorrentes de 

depreciação e amortização, ele assegura maior uniformidade nas comparações. Além disso, ao 

incluir o valor da dívida no numerador, o múltiplo torna-se uma ferramenta eficiente para 

comparar empresas com diferentes níveis de alavancagem financeira, sendo amplamente 

utilizado em avaliações de mercado. 
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3 ANÁLISE QUALITATIVA EMPRESA E SETOR 

3.1 Descrição da Empresa 

 

A empresa teve início em 1988, focada na área de impermeabilização. Com o passar do 

tempo, expandiu suas atividades, incluindo a execução de reformas e construções, mantendo 

sua atuação em soluções para infiltrações e vazamentos. Atualmente, a empresa conta com uma 

equipe diversificada, composta por engenheiros, arquitetos, mestres de obras e outros 

profissionais especializados, que atuam no setor da construção civil. 

Os serviços oferecidos pela empresa incluem reformas residenciais, comerciais e 

industriais, além de acréscimos de varandas em prédios residenciais em uso. A empresa também 

realiza serviços especializados de impermeabilização, bem como vistorias técnicas para 

identificar problemas de infiltrações e comprometimentos estruturais. 

A metodologia de trabalho da empresa pode ser dividida em duas modalidades: por 

empreitada e por administração. No modelo por empreitada, a empresa trabalha com um valor 

fixo para a obra, baseado em projetos já concluídos, evitando modificações durante a execução. 

Neste caso, a empresa estipula um prazo, apresenta um valor global irreajustável, e entrega a 

obra limpa e desimpedida para uso, acompanhada de um termo de garantia com fotos das 

instalações para facilitar futuros reparos. 

Já no modelo por administração, os serviços são pagos com base no custo real, acrescido 

de uma taxa de administração previamente acordada. Essa abordagem permite maior 

flexibilidade na execução da obra, ajustando o projeto às condições existentes. Além disso, a 

empresa oferece projetos complementares, elabora um cronograma físico da obra e entrega toda 

a documentação fiscal ao cliente, garantindo transparência no processo. 

 

3.2 Descrição do Mercado 

  

 A construção civil é um dos setores mais importantes e dinâmicos para a economia 

mundial, pois engloba diversas atividades como construção de edifícios até grandes projetos de 

infraestrutura como pontes e rodovias, sendo segmentado da seguinte como: Construção de 

Edifícios, Construção Pesada, Empreiteiros de Comércio Especializado em planejamento e 

desenvolvimento territorial.  Sendo um mercado essencial para o desenvolvimento econômico 

nacional e mundial, pois há a criação de empregos e aceleração do crescimento urbano. 
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3.2.1 Mercado Global 

 

O mercado de construção civil global é um importante setor para a economia mundial, 

por conta das diferentes atividades que ele abrange.  

Em 2022 o setor cresceu US$ 14.393,63 bilhões, representando uma taxa de crescimento 

anual composta (CAGR) de 4,6% desde 2017. No ano seguinte, atingiu o valor de US$ 

15.192,71 bilhões, um crescimento de 5,5% e espera-se que no ano de 2024 o mercado atinja 

US$ 15.971,45 bilhões a um CAGR de 5,1%. (RESEARCHANDMARKETS, 2023). 

O crescimento populacional global, resultando em uma rápida urbanização, os avanços 

tecnológicos na indústria e o aumento das cidades inteligente, resultarão em um mercado de 

US$ 19.856,65 bilhões a um CAGR de 5,6% em 2028 (RESEARCHANDMARKETS, 2024).  

Apesar das perspectivas positivas, o mercado enfrenta diversos desafios que podem 

comprometer o desenvolvimento do setor como: a guerra Rússia-Ucrânia, aumento das taxas 

de juros globais, falta de trabalhadores qualificados, saúde e segurança dos funcionários, 

desafios ambientais e de sustentabilidade (Alsharef et all., 2024).  

 

3.2.2 Mercado Brasileiro 

 

 O mercado da construção civil no Brasil desempenha um papel crucial na economia do 

país, sendo responsável por uma parcela significativa na participação do PIB e na geração de 

empregos no país. 

3.2.3 Produto Interno Bruto (PIB) 

 

O Produto Interno Bruto (PIB) é um indicador essencial para a acompanhar a economia 

do país. O índice utilizado para medir o crescimento da economia no ano é formado pela soma 

de todas as riquezas geradas no país.  

O setor da construção civil é considerado um segmento base da economia brasileira, 

sendo um “termômetro” para o desenvolvimento econômico do país. Em 2021, a indústria de 

construção civil foi uma das mais importantes para a retomada econômica do país, conforme o 

Gráfico 1, havendo um crescimento de 9,7% no PIB do Setor em relação a 2020.  
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Em 2022, a indústria de construção obteve R$439,0 bilhões em incorporações, obras e 

serviços, sendo 174,7 mil empresas que empregavam 2,3 milhões de pessoas, mesmo com a 

diminuição de lançamentos em relação a 2021, o mercado, segundo o IBGE, apresentou um 

crescimento de 6,9% no PIB do setor 

 

Gráfico 1: % Variação do PIB Constru8ção Civil X PIB Brasil (acumulado no ano) 

 

Fonte: ABRAINC 

Nos três primeiros meses de 2024, a construção civil registrou uma queda de 0,5% em 

seu PIB, em comparação a 2023 (IBGE,2024), queda que pode ser atribuída à diminuição das 

vendas de materiais de construção. Porém, no segundo trimestre do mesmo ano o setor cresceu 

3,5% (IBGE,2024), crescimento destacado pela comparação com o avanço geral de 1,4% da 

economia brasileira, que superou o projetado de 0,9%.     

Para o segundo semestre de 2024, o CBIC (Câmara Brasileira da Indústria da 

Construção) elevou pela segunda vez a projeção de crescimento do PIB do setor de 2,3% para 

3%. Esse aumento da expectativa é oriundo de um crescimento da economia brasileira, boas 

expectativas das empresas para compras e lançamentos e a projeção otimista para a economia.  

 

3.2.4 Geração de empregos 

 

Em 2021 o mercado de construção civil empregava um total de 2,2 milhões de pessoas, 

representando um crescimento de 11,4% em relação a 2020 (IBGE, 2022). Esse crescimento se 

manteve durante os anos seguintes, com um aumento de 4,4% em 2022, atingindo 2,3 milhões 
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de funcionários, aumento 4,4%, atingindo 2,3 milhões de funcionários e um crescimento de 

6,57% em 2023 no número de trabalhadores formais no setor.  

Embora a empregabilidade tenha aumentado, o saldo de novas vagas tem diminuído 

desde 2021, ano em que foram criados 245.271 novos empregos. Em 2023, esse número caiu 

para 158.940, uma queda de 64,8%, devido à alta taxa dos juros e ao elevado custo dos insumos 

(CBIC, 2024).  

No primeiro semestre de 2024, a construção civil contabilizou 180.779 novos postos, 

sendo superior ao ano de 2023 inteiro. Para 2025, a projeção é de 265.000, resultando em um 

crescimento de 31,78% em relação a 2024, conforme apresentado no Gráfico 2.  

 

Gráfico 2: Evolução dos saldos de vagas na Construção Civil no Brasil 

 

Fonte: Informativo Econômico CBIC (2024) e MasterHouse (2024) 

 

 

3.2.5 Economia Brasileira 

 

Ao trazer para discussão a economia brasileira no mercado e suas relações com a 

construção civil no Brasil é necessário abordar o comportamento dos juros no país e como isso 

afeta o mercado.  

A taxa Selic é a taxa básica de juros da economia, que influencia outras taxas de juros 

do país, como taxas de empréstimos, financiamentos e aplicações financeiras. A definição da 

taxa Selic é o principal instrumento de política monetária utilizado pelo Banco Central (BC) 
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para controlar a inflação (Banco Central do Brasil, 2024). A partir da definição, torna-se 

possível compreender que os juros no Brasil e sua variação estão interligados com a análise a 

ser desenvolvida neste estudo, pois impacta receitas e custos dos players inseridos no setor. 

O aumento da Selic geralmente resulta em repasse dessa alta para as taxas cobradas em 

financiamentos imobiliários, encarecendo o crédito para a compra ou construção de imóveis. 

Esse movimento tende a reduzir a demanda por imóveis, dificultando a venda de projetos das 

empresas construtoras e aproveitamento de estoque. O mesmo impacto se aplica no 

endividamento da construtora, quando esta procura o crédito para executar suas operações. Em 

contrapartida, quando a Selic é reduzida, as taxas de juros tendem a diminuir, tornando o crédito 

mais atraente para o devedor na aquisição ou construção dos imóveis. 

Na mesma linha de raciocínio, o comportamento da taxa de juros impacta o 

desenvolvimento de projetos imobiliários ao influenciar a rentabilidade e o risco dos 

empreendimentos. Com a Selic alta, investidores tendem a optar por aplicações mais seguras, 

como títulos públicos, diminuindo os recursos disponíveis para o financiamento de novos 

projetos e aumentando o custo de capital das empresas. Já com a Selic baixa, ocorre o efeito 

oposto, favorecendo o financiamento de novos empreendimentos. 

Desse modo, são diretamente afetados por este contexto macroeconômico, o fluxo de 

caixa e a viabilidade de realização de projetos. A Selic alta é capaz de significar um cenário de 

diminuição de receitas e aumento de despesas, devido a menor demanda por imóveis. Esse 

cenário compromete a saúde financeira e os resultados financeiros dos projetos, podendo afetar 

decisivamente sua viabilidade. 

 

3.3 Mercado Imobiliário 

 

 O mercado imobiliário brasileiro tem apresentado variações significativas nos últimos 

anos, influenciado por fatores macroeconômicos e pelas condições específicas do setor de 

construção civil. A dinâmica de lançamentos e vendas é diretamente afetada pelas flutuações 

nas taxas de juros, políticas habitacionais e mudanças nas preferências dos consumidores. Para 

pequenas empresas de construção civil, entender o comportamento do mercado é essencial para 

ajustar suas estratégias e garantir a viabilidade de novos projetos. A seguir, são apresentados os 

dados mais recentes sobre lançamentos e vendas, com uma análise de tendências e expectativas 

para o futuro próximo. 
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 O 4º trimestre de 2023 apresentou uma queda de 10,9% nos lançamentos em relação ao 

mesmo período de 2022. No entanto, mostrou sinais de recuperação, registrando um 

crescimento de 20,7% em comparação com o trimestre anterior. Para 2024, a previsão do CBIC 

estava na estabilidade nos lançamentos, considerando fatores como a continuidade da redução 

dos juros, maior solidez do governo e da política econômica, além do avanço do programa 

Minha Casa, Minha Vida. Ainda não existindo dados anuais completos do ano de 2024, no 

momento da realização deste estudo, entende-se que haverá novos desafios em comparação ao 

que se foi projetado. Como exemplo disso, a retomada de subida dos juros pelo Banco Central, 

em setembro, abre novos horizontes de possibilidades no comportamento do mercado. 

As vendas no 4º trimestre de 2023, conforme apresentado no Gráfico 3, apresentaram 

variações menores, com uma queda de 3,2% em relação ao trimestre anterior, mas um aumento 

de 1,7% em comparação ao mesmo período de 2022. Segundo a CBIC, o mercado permanece 

sólido e aderente, com demanda para os imóveis lançados. 

 

Gráfico 3: Unidades residenciais lançadas 

 

Fonte: CBIC (2024) 

 

3.4 Análise SWOT 

A análise SWOT é uma ferramenta poderosa para as empresas que procuram 

identificar os fatores internos e externos que podem ter um efeito no seu 

desenvolvimento. Foi um dos primeiros modelos a considerar o ambiente externo de 

uma organização em vez de se concentrar apenas no planeamento estratégico, sendo 

agora frequentemente utilizado em departamentos de marketing ou como instrumento 
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de tomada de decisão. A sua força reside na sua simplicidade, e fornece resultados claros 

que podem ser facilmente comunicados a uma série de intervenientes. (SPETH, 2023)  

Forças:  

1. Experiência - Por estar inserida no mercado desde 1988 a empresa confere 

credibilidade e confiança no mercado.  

2. Especialização em Impermeabilização - A competência em lidar com soluções 

para infiltrações e vazamentos é um diferencial da empresa, ainda mais por atuar 

em um mercado que valoriza a qualidade e durabilidade 

Fraquezas:  

1. Mercado geograficamente concentrado - A empresa tem sua base majoritária 

de clientes presente apenas no Rio de Janeiro, acarretando flutuações 

econômicas regionais  

2. Complexidade Operacional - A realização de projetos com foco na 

impermeabilização, por ser um processo mais complexo, acarreta maiores riscos 

e complexidades operacionais nos projetos.  

Oportunidades:  

1. Expansão do Mercado - Por ter sua base majoritária de clientes localizada no 

Rio de Janeiro, há a possibilidade de expansão para novas cidades, 

principalmente as com poder aquisitivo páreo com o Rio de Janeiro.  

2. Crescimento do Setor - Conforme o estudo de mercado, o crescimento do setor 

é esperado e com isso há o aumento da demanda por reformas e construções, no 

Rio de Janeiro já pode ser observado por meio de reformas urbanas realizadas 

na zona sul da cidade.  

Ameaças:   

1. Concorrência - O Setor de construção é caracterizado pela forte concentração 

de empresas do setor, sendo necessário o oferecimento de propostas financeiras 

com um bom valor para o cliente e com uma boa qualidade, para poder se 

destacar em um mercado tão concentrado.  

2. Regulamentação - Alterações na lei e regulamentações podem afetar os custos 

e a operação da empresa, além de atrasos que podem ser causados pela 

burocracia causada por essas regulamentações.  
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3.5 Premissas Operacionais 

A empresa possui como única fonte de receita a venda de projetos de construção ou 

reforma, oferecidos aos clientes. Esses projetos apresentam variações em termos de tamanho e 

complexidade, conforme as especificações estipuladas em contrato. Ela é gerada em 

pagamentos à vista ou à medida que as obras progridem, com pagamentos vinculados ao 

cumprimento de marcos contratuais ou à conclusão de etapas específicas do projeto.  

Já os custos operacionais estão relacionados principalmente à compra de materiais de 

construção e ao aluguel de equipamentos necessários para a execução das obras. Esses custos 

podem incluir cimento, aços, tintas, além de máquinas e ferramentas especializadas.  

As despesas englobam os salários de funcionários, que variam entre operários, 

engenheiros, arquitetos e administradores, além de gastos com recursos internos, aluguel do 

escritório da empresa e outros tipos de despesas que podem surgir com a operação.  
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4. ESTUDO DE CASO 
 

4.1 Premissas 

 

Para a realização da projeção do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e consequente 

avaliação da empresa, foram estabelecidas premissas específicas e embasadas em indicadores 

econômicos amplamente utilizados no mercado.  

 

4.1.1 Dados Macroeconômicos 

 

Na projeção das contas de Receitas Operacionais e Despesas Operacionais, utilizou-se 

o crescimento anual do IPCA (Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo) como 

principal parâmetro, sendo esse índice obtido das projeções disponíveis no Boletim Focus, do 

Banco Central do Brasil. 

Quanto à determinação da Taxa de Desconto, adotou-se uma abordagem que considera, 

além do IPCA, a taxa de inflação norte-americana, conforme dados fornecidos pelo 

International Monetary Fund (IMF), até o último período projetado. A Taxa Livre de Risco foi 

baseada na Treasury Bond de 20 anos (T-bond 20y), obtida junto ao U.S. Department of the 

Treasury. O Risco-Brasil foi calculado com base em dados do Ipeadata, enquanto o Beta, 

representando o risco relativo da empresa no mercado, foi extraído de uma amostra anualizada 

proposta por Damodaran. Já o Prêmio de Risco foi obtido por meio de dados da Kroll Inc., e o 

Prêmio de Tamanho, baseado na tabela Schilt. 

 

4.1.2 Projeção  

 

Conforme apresentado na introdução, a elaboração do plano de negócios da empresa 

exigiu a realização de reuniões com o sócio da empresa, com o objetivo de compreender seu 

funcionamento e suas metas estratégicas. A partir dessas reuniões, foi possível realizar uma 

análise mais concreta das aberturas das contas consolidadas do Demonstrativo de Resultado do 

Exercício (DRE) e desenvolver uma projeção baseada nas expectativas da gestão para a 

perpetuidade, conforme detalhado a seguir. 

 

 



 
 

28 
 

4.1.3 Receita Operacional Bruta (ROB) 

 

 Na Receita Operacional Bruta, a empresa atualmente possui apenas a venda de projetos. 

Porém, a venda de projetos pode ser segregada em duas receitas: Venda de Obras e 

Impermeabilização.  

 A receita proveniente da Venda de Obras apresenta um ticket médio inicial de R$ 

200.000 por obra, com uma estimativa de venda de 16 obras no primeiro ano, projetando-se 

uma expansão para 21 ao final do quinto ano.  

Para fins de projeção, o crescimento do ticket médio foi ajustado anualmente com base 

na variação do IPCA, enquanto a quantidade de projetos seguiu um crescimento linear, 

atingindo a meta de 21 obras ao final do período. Dessa forma, a relação entre o ticket médio 

ajustado e o volume projetado de obras constitui a base para a receita anual proveniente da 

venda de obras. 

Já a receita oriunda dos serviços de impermeabilização segue a mesma metodologia 

utilizada para as vendas de obras. O ticket médio inicial é de R$ 4.000 por projeto, com ajustes 

anuais baseados na inflação, e a quantidade de projetos inicia em 25 no primeiro ano, com um 

crescimento linear projetado para alcançar 33 projetos ao final do quinto ano.  

Dessa forma, a combinação do ticket médio ajustado pela inflação com o aumento 

gradual do número de projetos constitui a receita anual proveniente dos serviços de 

impermeabilização. 

 O Gráfico 4 representa o crescimento da receita conforme descrito neste tópico 

 

Gráfico 4 – Projeção da ROB 

 

Fonte - Autor 
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4.1.4 Deduções 

 

A empresa em questão está enquadrada no regime tributário do Simples Nacional. De 

acordo com sua atividade econômica, voltada para a realização de obras de engenharia, ela é 

classificada dentro do Anexo IV desse regime. Dessa forma, a empresa deve recolher tributos 

conforme as alíquotas e faixas estabelecidas na imagem correspondente ao Anexo IV do 

Simples Nacional:   

 

Tabela 2: Anexo IV do Simples Nacional 

 

 

Fonte e-Simples Auditoria (2024). 

 

Dessa forma, a projeção das deduções foi elaborada, conforme a Tabela 3, considerando 

um pagamento de 22% da Receita Operacional Bruta (ROB) no primeiro ano projetado, seguido 

de um aumento para 33% nos anos subsequentes, conforme estipulado na tabela de alíquotas 

do Anexo III do Simples Nacional e no aumento da ROB.  

 

Tabela 3: Deduções 

 

 

Fonte – Autor 
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4.1.5 Custos de Serviços Prestados (CSP) 

 

Os custos operacionais da empresa representam 50% da Receita Operacional Bruta 

(ROB). Desse total, 20% são destinados à aquisição de materiais para a realização das obras e 

aluguéis de equipamentos necessários, enquanto os 30% restantes são direcionados ao 

pagamento dos empreiteiros responsáveis pela execução dos serviços. 

A projeção desses custos pode ser observada no Gráfico 5:  

Gráfico 5: Projeção dos Custos 

 

Fonte:  Autor (2024) 

 

4.1.6 Despesas Administrativas  

 

A projeção de despesas administrativas da empresa foi realizada com base no 

pagamento de salários e despesas com marketing. Cada uma dessas despesas foi projetada 

considerando as especificidades do crescimento projetado para a organização, assim como as 

necessidades operacionais associadas ao aumento de faturamento.  

A seguir, detalha-se a metodologia de projeção de cada elemento de despesa, destacando 

os critérios aplicados para o reajuste de valores e as condições para novas contratações. 

 

A. Salários 

Para estimar as despesas relacionadas aos salários dos funcionários administrativos, foi 

adotada uma abordagem que leva em conta tanto o reajuste inflacionário baseado no Índice de 
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Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) e a necessidade de expansão do quadro de funcionários, 

condicionado ao alcance de determinados patamares de faturamento.  

 

● Contabilidade 

 

O serviço de contabilidade é realizado por uma empresa terceirizada e pago em um valor 

atual de R$ 4.450,00, o que implica na ausência de vínculo direto com o quadro permanente de 

funcionários da organização. Dessa forma, a despesa associada a esse serviço é projetada 

considerando apenas os reajustes anuais pela inflação, com base no IPCA.  

Esse procedimento permite que os custos com contabilidade acompanhem as flutuações 

econômicas sem a necessidade de contratação adicional de pessoal interno, 

 

● Financeiro 

O setor financeiro da empresa conta atualmente com um profissional recebendo um 

salário mensal de R$ 4.100,00. Assim como na Contabilidade, o salário é reajustado pela 

inflação durante a projeção e foi estabelecido que ao atingir um faturamento anual de R$ 

4.600.000, a empresa considerará a contratação de mais um colaborador para o setor.  

 

● Administrativo 

Na área administrativa, a projeção de despesas de salário segue uma lógica semelhante 

à utilizada para no financeiro. O funcionário recebe um salário de R$ 2.121,00, que também 

será ajustado anualmente com base no IPCA. Ao atingir o faturamento de R$ 5.200.000, 

projeta-se a contratação de um segundo profissional para atender às demandas administrativas 

adicionais que acompanham o crescimento da empresa. 

 

● Arquitetura 

O arquiteto da empresa é remunerado com um salário de R$ 3.233,00, e a projeção de 

seu salário considera o reajuste anual com base na inflação. Foi estabelecido que, ao alcançar 

um faturamento anual de R$ 4.000.000, haverá a contratação de mais um funcionário para a 

área.  

 

● Engenharia 
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A empresa possui um único engenheiro com um salário de R$ 7.100,00, sujeito ao 

reajuste inflacionário anual. Similar à projeção do setor de arquitetura, a empresa prevê a 

contratação de um segundo engenheiro ao atingir o faturamento de R$ 4.800.000.  

 

● Estagiários 

A empresa conta atualmente com três estagiários, cada um recebendo uma remuneração 

mensal de R$ 1.635,00. Esses valores também sofrerão ajuste pelo IPCA ao longo do período 

projetivo. Contudo, não se prevê a contratação de novos estagiários, mantendo-se estável o 

número de três, o que representa um suporte adequado para os profissionais da empresa. 

 

● Pró-labore 

O pró-labore é estabelecido no valor de R$ 40.000,00 mensais. Este valor não apresenta 

perspectivas de incremento ou de novas contratações ao longo do período de projeção, 

mantendo-se fixo.  

 

B. Marketing  

Para estimar as despesas com Marketing foi realizado um crescimento linear da 

participação das despesas perante a ROL, sendo de 2,4% da ROL no ano 1, atingindo 4% da 

ROL no último período projetivo.  

O Gráfico 6 demonstra os resultados obtidos conforme as premissas descritas.  

Gráfico 6 : Projeção das despesas 

 

 

Fonte : Autor (2024) 



 
 

33 
 

 

4.1.7 Imposto de Renda e Contribuição Social  

A empresa está inserida no regime tributário de Lucro Real, no qual os tributos são 

calculados com base nos resultados efetivamente apurados. Para calcular o Imposto de Renda 

(IR) e a Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSSL), utiliza-se o EBITDA como base, 

obtido subtraindo-se deduções, custos e despesas da receita, resultando em uma margem de 

18,21% na perpetuidade. 

Inicialmente, aplica-se uma alíquota de 15% sobre o EBITDA para determinação do IR. 

Caso o valor exceda R$ 40.000, uma alíquota adicional de 10% é aplicada sobre o montante 

que ultrapassa esse limite, conforme exigido pela legislação vigente. Paralelamente, para o 

cálculo da CSSL, é aplicada uma alíquota de 9% sobre o mesmo resultado. Dessa forma, 

conforme a Tabela 4, a empresa chega a uma taxa total combinada de 34% sobre o Lucro Real, 

sendo essa a taxa efetiva de tributação utilizada nas projeções financeiras.  

Tabela 4 – Cálculo do IR 

 

Fonte - Autor 

 

4.2 Cálculo da Taxa de Desconto  

 

Para calcular o Custo de Capital Próprio Nominal (Ke Nominal) e consequentemente o 

CAPM, utilizado nas projeções financeiras, foram adotadas premissas que incluem variáveis de 

risco específicas do mercado brasileiro e internacional. 

Na fórmula, cada componente reflete um aspecto específico de risco ou de condições de 

mercado que afetam o custo do capital para a empresa. A Taxa Livre de Risco (Rf), obtida com 
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base nos Títulos do Tesouro Americano de 20 anos (T-Bond 20y), representa o retorno livre de 

risco em um horizonte de longo prazo, dado o baixo risco de inadimplência dos Estados Unidos. 

O Risco Brasil (Rp), com dados fornecidos pela Ipeadata, representa o prêmio de risco adicional 

associado ao investimento no mercado brasileiro. A utilização do Beta (B), por meio da amostra 

global fornecida por Damodaran, visa ajustar a volatilidade específica do setor de atuação em 

relação ao mercado de referência. 

O cálculo do prêmio de risco, dado pela diferença entre o retorno esperado do mercado 

e a taxa livre de risco (Rm – Rf), ajusta a taxa de desconto para refletir o retorno adicional 

esperado pelos investidores ao assumir riscos maiores em comparação ao investimento livre de 

risco. Para corrigir o Ke nominal pela inflação, é considerada a Inflação Diferencial. Essa 

medida ajusta a taxa para a diferença entre as expectativas inflacionárias do Brasil e dos Estados 

Unidos, utilizando-se como fontes o Boletim Focus e o IMF, respectivamente. 

O Prêmio de Risco Específico (RPu), obtido a partir da Tabela Schilt, é adicionado para 

refletir o risco adicional assumido por ser uma empresa de menor porte e capital fechado. Dessa 

forma, a fórmula captura tanto o risco local e internacional quanto o impacto da inflação, 

compondo uma taxa de desconto adequada ao perfil de risco da empresa e ao contexto 

econômico no qual está inserida. 

A tabela 5 apresenta o valor dos dados citados para o cálculo do Ke Nominal na análise 

da empresa.  

Tabela 5: Fluxo de Caixa 

 

 

 

Fonte: Autor (2024) 
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4.3 Cálculo do Capital de Giro 

 

Para determinar o capital de giro (WC) da empresa, foi realizada a subtração entre os 

Ativos e os Passivos, classificados conforme as categorias de Caixa/Dívida e Capital de Giro, 

conforme apresentado na Tabela 6.  

O capital de giro representa a quantidade de recursos que a empresa possui para manter 

suas operações no curto prazo, cobrindo despesas e financiando as necessidades operacionais 

enquanto os recebimentos de vendas ainda não são concretizados. Nesse caso específico, os 

Ativos incluem os tributos a recuperar ou compensar, enquanto os Passivos englobam 

obrigações com fornecedores, obrigações tributárias e obrigações sociais. A empresa, sendo 

prestadora de serviço, optou por não manter estoques, adquirindo materiais conforme a 

demanda das obras.  

Tabela 6 - Classificação do Balanço Patrimonial 

      

Fonte - Autor 

 

Dessa forma, o valor de capital de giro foi considerado como zero em termos de 

variação, uma vez que não há estoque para financiar. Além disso, a empresa se enquadra no 

regime de caixa, pois o capital que ingressa na empresa permanece por pouco tempo. A rápida 

entrada e saída de recursos, característica de uma empresa de serviços, reflete uma estrutura 

financeira em que os fluxos de caixa atendem às obrigações de curto prazo sem a necessidade 

de capital adicional. 
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Adicionalmente, conforme a Tabela 7, foi analisada a relação entre o WC e a ROL 

presente na Demonstração de Resultados do Exercício (DRE), de acordo com a Tabela 8, 

permitindo observar que as contas relacionadas a tributos são as que mais impactam o capital 

de giro da empresa. Esses tributos, no entanto, não se caracterizam como capital para circulação, 

uma vez que representam passivos fiscais e não recursos líquidos disponíveis para financiar 

operações de curto prazo. Dessa forma, a estrutura do capital de giro reflete a particularidade 

do setor de serviços, onde a empresa depende menos de recursos de circulação contínua para 

manter suas atividades operacionais 

Tabela 7 – Capital de Giro 

 

 

Fonte: O Autor (2024) 

 

Tabela 8 - DRE 

 

Fonte: O Autor (2024) 
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4.4 Fluxo de Caixa 

 

O fluxo de caixa da empresa foi calculado conforme os parâmetros estabelecidos na 

Etapa 4.1.2, que detalha as projeções de receitas, deduções, custos, despesas e impostos. Além 

disso, foi incorporada a perpetuidade baseada na inflação projetada de 3,50%, com base nos 

dados fornecidos pelo Boletim Focus. com o intuito de ajustar as estimativas de longo prazo ao 

crescimento inflacionário esperado, já que não há perspectiva de finalizar a operação. Com 

esses elementos, foi possível determinar o lucro líquido, que, após ajustes pela variação no 

capital de giro, resultou no fluxo de caixa operacional projetado. 

Este fluxo de caixa projetado, por sua vez, foi descontado utilizando o fator de desconto 

apropriado, o qual representa a relação entre a taxa de desconto e o período em que cada fluxo 

se encontra, resultando no fluxo de caixa descontado. Tal procedimento é fundamental para a 

análise de viabilidade e avaliação financeira da empresa, pois assegura que os fluxos futuros 

sejam trazidos a valor presente, considerando o custo de oportunidade e o risco associados ao 

investimento. 

A partir do somatório dos fluxos de caixa descontados ao longo dos períodos projetados, 

chegou-se ao valor presente líquido (VPL) de R$ 850.194. Em seguida, foi calculada a 

perpetuidade utilizando-se a fórmula de Gordon, com o intuito de estimar o valor dos fluxos de 

caixa futuros em regime de perpetuidade, resultando em um valor de R$ 474.081. Ao somar o 

VPL com o valor da perpetuidade, obteve-se o valor operacional total de R$ 1.324.276, 

conforme evidenciado na Tabela 9. 
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Tabela 9: Fluxo de caixa 

Fonte: Autor (2024) 

 

4.5 Análise de Sensibilidade 

 

A realização da Análise de Sensibilidade foi conduzida com o objetivo de avaliar o 

impacto que determinadas variáveis possuem sobre o valor da empresa, sendo um essencial 

para identificar a representatividade de cada variável no valor operacional e, consequentemente, 

na avaliação financeira do negócio.  

Após discussões com a administração, foram identificadas as principais dúvidas e 

possibilidades de alteração de valores e quantidades, direcionando o foco da análise de 

sensibilidade para as variáveis que mais influenciariam o valor operacional da empresa, 

destacando-se o Salário Pró-Labore e a Quantidade de Obras Vendidas no ano 5. Dessa forma, 

a análise de sensibilidade foi aplicada a essas variáveis, permitindo uma compreensão mais 

aprofundada sobre como ajustes nesses aspectos específicos poderiam impactar a valoração da 

empresa. 
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As tabelas fornecem os resultados de ambas as análises:  

 

Tabela 10: Sensibilidade (Salário Pró-Labore) 

 

 

Fonte: Autor (2024) 

*Projeção IPCA Ano 1 – Primeira coluna 

 

Tabela 11 – Sensibilidade (Vendas de Obras) 

 

Fonte: Autor (2024) 

*Projeção IPCA Ano 1 – Primeira coluna 

 

4.5.1 Análise de Múltiplos 

 

A análise de múltiplos foi realizada conforme os dados coletados na plataforma Capital 

IQ. Foram selecionadas, como referência para a comparação, empresas brasileiras de capital 

aberto, atuantes no setor de obras e construção civil. É preciso ressaltar que essa comparação 

apresenta certas limitações, visto que a empresa em análise possui um porte distinto e está 

inserida em um segmento específico, focado predominantemente em projetos de interiores, ao 

contrário de um espectro mais amplo de atividades no setor de construção. 
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Dentre os múltiplos analisados, o EV/EBITDA foi escolhido como indicador principal, 

uma vez que é possível avaliar a capacidade de geração de caixa operacional da empresa em 

relação ao valor de mercado. Observa-se que a margem EBITDA da empresa analisada foi de 

12,09%, enquanto o intervalo de margem EBITDA das empresas comparáveis do mercado se 

encontra entre um mínimo de 9,47% e um máximo de 16,25%, com uma média de 12,87%, 

conforme o gráfico 4. Esses valores demonstram que a margem EBITDA da empresa está 

alinhada com o desempenho médio de mercado. 

Conclui-se, portanto, que a empresa analisada apresenta uma performance equivalente 

à média de suas concorrentes no setor, sem indicar sinais de subvalorização ou supervalorização 

evidentes. 

Gráfico 5: Análise de Múltiplos (Setor de engenharia civil) 

 

 

Fonte: Autor (2024) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5. CONCLUSÃO 

Com base nos cálculos e nas projeções realizadas, foi possível estabelecer uma avaliação 

detalhada do potencial de crescimento e das condições financeiras da empresa no setor de 
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engenharia civil. A análise combinou os métodos financeiros apresentados, de modo a oferecer 

uma visão abrangente sobre o valor do negócio e as possibilidades de crescimento no mercado.  

As análises qualitativa e quantitativa revelaram que a empresa apresenta um modelo de 

negócios sólido, com diferenciais competitivos em impermeabilização e experiência 

consolidada no setor. No entanto, foram identificadas algumas limitações, como a concentração 

de mercado na região do Rio de Janeiro e a complexidade operacional devido à natureza dos 

projetos de impermeabilização. Além disso, o estudo indicou que o setor de construção civil, 

embora essencial para a economia brasileira, é influenciado por variáveis macroeconômicas, 

como a taxa de juros, que afetam o custo do capital e a demanda de clientes. A incorporação de 

elementos como a taxa de inflação brasileira (IPCA), a inflação americana e o prêmio de risco 

associado ao mercado brasileiro proporcionaram uma taxa de retorno realista e ajustada ao 

perfil de risco da empresa. A metodologia adotada, que considerou o Beta do setor, o prêmio 

de risco e o prêmio de tamanho, assegura que a taxa de desconto reflita tanto as condições de 

mercado quanto o contexto econômico do país e as especificidades do setor de engenharia civil.  

A projeção de Fluxo de Caixa Descontado indicou um valor presente positivo, sugerindo 

viabilidade financeira para o negócio e um valor que pode sofrer um aumento caso haja uma 

determinação em expandir o mercado geográfico da empresa. A análise de sensibilidade 

mostrou que variáveis, como o número de projetos e os custos com mão de obra, possuem 

impacto significativo sobre o valor operacional da empresa. Isso ressalta a importância de um 

controle rigoroso sobre essas variáveis para garantir a sustentabilidade financeira da empresa a 

longo prazo. 

Por fim, recomenda-se que a empresa considere uma expansão regional gradual, bem 

como o fortalecimento de suas estratégias de marketing, o que já vem sendo observado nos 

últimos dois anos. A partir de conversas e visitas, além das análises financeiras em que se baseia 

o estudo, entende-se que a empresa é operacionalmente eficiente. Deve-se manter na linha de 

estratégias rigorosas de controle de custos e aquisição de materiais para enfrentamento das 

flutuações econômicas e sustentação da competitividade. Assim, a empresa poderá consolidar 

sua posição no mercado e explorar oportunidades de crescimento de forma eficaz e rentável, 

conforme projetado. 
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